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RESUMO 
 
O comércio varejista brasileiro apresentou, entre 2003 e 2013, uma elevada taxa de crescimento 
impulsionado pelo bom desempenho da economia brasileira neste período.Dado o exposto, este 
trabalho tem por objetivo avaliar, mediante a metodologia dos Vetores Autorregressivos, as 
relações intertemporais das variáveis que influenciaram a dinâmica de crescimento do varejo nesse 
período de bonança. Os resultados das funções de impulso resposta e decomposição da variância 
indicaram que a renda, a Selic e o índice de confiança do consumo tiveram maior influência no 
desempenho do comércio no médio e longo prazo. O câmbio de modo geral, seguiu o mesmo 
comportamento, mastambém teve peso relevante no curto prazo. 
 
Palavras-Chave: Consumo, Comércio Varejista, Vetores Autorregressivos. 
 
ABSTRACT 
 
The Brazilian retail trade between, 2003 and 2013, showed a high growth rate driven by the good 
performance of the Brazilian economy in this period. Given the above, this paper aims to evaluate, 
through the autoregressive vectors methodology, the intertemporal relations of the variables that 
influenced the growth dynamics of the retail in this period of bonanza. The results of the impulse 
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response and variance functions of the variance indicated that income, Selic and consumer 
confidence index had a greater influence on the performance of trade in the medium and long term. 
The exchange rate in general followed the same behavior, but also had relevant weight in the short 
term. 
 
Keywords: Consumption, Retail, VectorAutoregressive. 
 
 
1 INTRODUÇÃO 
      O consumo é o único objetivo e propósito de toda a produção e em diversos países do 
mundo o seu nível se apresenta como uma das principais variáveis para determinar o nível de bem-
estar da população. É mais do que evidente que esse componente do PIB fornece expressiva 
explicação do nível de renda da economia e sua relativa manutenção a partir da execução de 
políticas econômicas. 
O comércio de varejo foi um dos setores mais privilegiados com as mudanças dos padrões 
socioeconômicos da população brasileira no período de 2004 a 2013. A taxa média anual de cres-
cimento do comércio varejista no Brasil foi de 8,42%, proporcionando um aumento real 
acumuladodas vendas, no período, de 107%. Produtos antes desejados, mas distantes da realidade, 
passaram a integrar o dia a dia do brasileiro. Bens duráveis, tais como eletroeletrônicos, eletrodo-
mésticos e veículos, são alguns dos produtos que foram adquiridos por estes novos consumidores, 
principalmente devido à expansão do crédito e por incentivos fiscais do IPI à época, como a linha 
branca e os estímulos ao consumo de automóveis novos, principalmente a partir da crise 
internacional de 2008 oriunda dos Estados Unidos. 
      Dado a importância do comércio varejista na estrutura econômica do país, torna-se de 
fundamental importância analisar e verificar seu comportamento mediantes fatores determinantes 
que o influenciam. Para isso, este trabalho busca-se verificar as inter-relações temporais desta 
variável com outras que podem afetar o seu comportamento como a renda, a taxa Selic, o câmbio e 
o índice de confiança do consumidor. Para isto, será estimado um modelo de vetores 
autorregressivos que fornecerá informações do processo dinâmico de como o comércio respondeu a 
choques inesperados nestas variáveis, bem como a importância relativa de cada um na 
decomposição da variância do erro de previsão do desempenho do setor em diversos horizontes 
temporais. 
Além dessa introdução, o artigo contém mais cinco seções. A seguinte apresenta as 
principais ideias das teorias do consumo. A terceira seção mostra uma breve descrição sobre as 
características do comércio de varejo e sua evolução recente no Brasil. A quarta seção detalha a 
estratégia empírica adotada, os dados utilizados, bem como os testes e critérios de informação 
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necessários para a escolha da defasagem e das estimações. A quinta seção apresenta os resultados 
encontrados por meio das Funções de Impulso Resposta (FIR) e da Análise da Decomposição da 
Variância (ADV) para o desempenho do comércio, além de uma discussão acerca dos resultados. 
Na sexta, e última seção, são feitas as considerações finais. 
 
2 BREVE REVISÃO DAS TEORIAS MACROECONÔMICAS DO CONSUMO 
      A análise moderna do consumo foi iniciada por Keynes (1936), que propôs uma relação de 
dependência entre consumo e renda de um indivíduo, que tende a poupar a diferença entre asua 
renda disponível e os seus gastos com consumo. Nesse modelo, o consumo depende de fatores 
objetivos e hábitos subjetivos, onde a lei psicológica fundamental estabelece que o nível de 
consumo não aumenta, nem diminui na mesma proporção das variações da renda, devido ao fato de 
que os indivíduos tentam manter um padrão de consumo estável. Porém, quanto menor a renda, 
mais próximo da subsistência é o padrão de consumo. Consequentemente, um aumento na 
propensão marginal a consumir ocasiona o crescimento da demanda agregada e como consequência 
uma ampliação dos investimentos. Visto que as decisões de produção dos empresários dependem 
das expectativas em relação à demanda, há uma elevação no nível de produto e de emprego da 
economia. 
Fisher (1989), por outro lado, focou-se numa análise intertemporal do tema, onde o consumo 
seria uma função de decisões intertemporais, contrapondo-se a teoria de Keynes que explica o 
consumo como uma função da renda corrente. Nesse modelo, os indivíduossão racionais, vivem 
dois períodos, podem consumir mais ou menos do que ganham através de mecanismos de poupança 
e despoupança e não deixam herança, nem dívidas. A partir de análises, chega-se à conclusão de 
que só valerá à pena esperar para consumir no futurose a utilidade do bem for maior que os juros 
para dispor do consumo no presente.  
Para Modigliani e Brumberg (1954,1979) o indivíduo possui um padrão de renda esperado e 
distribui este recurso ao longo de toda a vida através da poupança e despoupança, a fim de manter 
um padrão de consumo estável. Dessa forma, as flutuações na renda não teriam impacto nas 
decisões de consumo, e sim na poupança. Friedman (1957) complementa o modelo do Ciclo de 
Vida de Modigliani formulando a Teoria da Renda Permanente. Nesta última teoria, a renda de um 
indivíduo é formada por dois elementos: renda permanente e renda transitória. Com o objetivo de 
manter um nível de consumo estável, os indivíduos se baseiam na renda permanente para tomar as 
decisões de consumo e utilizam a renda transitória para manter o consumo constante, por meio de 
mecanismos de poupança e despoupança. 
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      Alguns autores como, por exemplo, Hall (1978) e Flavin (1981) incorporaram as 
expectativas racionais à Teoria do Ciclo de Vida e Teoria da Renda Permanente. A hipótese das 
expectativas racionais está baseada na ideia de agentes maximizadores de satisfação e que, portanto, 
otimizam a utilização de toda a informação recebida. Nesse caso os consumidores não formam 
expectativas olhando somente para as variáveis correntes e/ou passadas, também levam em contas 
variáveis futuras. Assim sendo, os consumidores utilizariam toda a informação disponível na 
economia para prever suas rendas futuras e decidir seu padrão de consumo.  
Segundo Hall (1978), o consumo segue um passeio aleatório cujas variações são 
imprevisíveis. Se a melhor previsão para o consumo futuro é o consumo presente, então, a renda 
corrente não ajudaria a prever o mesmo. Somente mudanças inesperadas na renda, preços ou 
qualquer outra variável importante deslocaria o consumo de sua trajetória. Como os consumidores 
se baseiam na renda permanente e nas expectativas racionais para manter um padrão estável ao 
longo do tempo, as variações no consumo seriam resultado de surpresas. Neste contexto, mudanças 
inesperadas nas políticas econômicas vão influenciar o padrão de consumo. Portanto, as autoridades 
monetárias podem influenciar as expectativas dos indivíduos, e como consequência as suas 
decisões. 
Flavin (1981), por sua vez, utilizou a terminologia “sensibilidade excessiva” do consumo à 
renda corrente para designar a resposta do consumo às alterações na renda corrente. O consumo 
reagiria tanto às variações na renda permanente quanto na renda corrente. A razão é que como a 
renda futura é incerta, as decisões de consumo dos agentes são revisadas quando novas informações 
são disponibilizadas. Se o consumo é proporcional à renda permanente, e esta, por sua vez, é a 
melhor estimativa da renda ao longo da vida, dada as informações disponíveis no momento, então o 
consumo corrente deveria ser diferente do consumo do período anterior, uma vez que os agentes 
estão constantemente revisando suas previsões e, consequentemente a renda permanente na qual se 
baseiam. No modelo o papel da renda corrente é fundamental, pois a mesma fornece novas 
informações sobre a renda futura e, assim, causa mudanças na renda permanente. Nesta análise, o 
consumo responderia às alterações na renda permanente que, por sua vez, seriam causadas por 
variações na renda corrente, como consequência dos agentes reverem suas expectativas sempre que 
novas informações são disponibilizadas. 
 
3 O COMÉRCIO VAREJISTA BRASILEIRO 
      O comércio surge da necessidade de encontrar um lugar comum para os agentes ofertantes e 
demandantes efetuarem trocas de produtos. Os atos de comércio promovem a transferência de 
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mercadorias entre os indivíduos, deslocando-as de regiões onde são abundantes para outras onde 
não existem em quantidade suficiente para satisfazer o consumo (Sandroni, 1999).  
De forma geral, o varejo se constitui de atividades com sazonalidade significativa de 
demanda, além de forte suscetibilidade às políticas econômicas que afetam a conjuntura 
macroeconômica e os indicadores de renda e emprego. Segundo Parente (2000), o papel do varejo é 
de comprar, receber e estocar os produtos dos fabricantes ou dos atacadistas de modo que possam 
oferecer aos consumidores a conveniência de tempo e lugar para a aquisição dos mesmos. No 
comércio varejista as mercadorias são vendidas diretamente ao consumidor e é a atividade 
comercial situada no elo final da cadeia produtiva. O fato é que se pode observar a força deste setor 
nas ruas e shoppings, via a capacidade de ofertar bens dos mais diversos ramos da economia. 
Nesse contexto, o interesse no comportamento do desempenho do comércio varejista, ao 
longo do tempo, não se resume apenas às empresas diretamente ligadas a esse setor. Há também 
interesse por parte da indústria, que vê o volume de vendas no varejo como um dos indicadores de 
consumo, contribuindo para o planejamento de sua produção e até mesmo para a decisão de novos 
investimentos, assim como para o mercado financeiro, que serve como um bom indicador do 
movimento do crédito ao consumidor (Faleiros, 2009). 
O comércio varejista no Brasil apresentou taxas consideráveis de crescimento entre 2004 e 
2013 (ver Gráfico 1). O desempenho acompanhou de certa forma, a evolução da atividade 
econômica e a elevação do nível de emprego e renda da população, determinantes diretos de seu 
desempenho. No entanto, a base macroeconômica para crescimento do consumo não se iniciou em 
2004. Só foi com a estabilização inflacionária, na segunda metade da década de 1990, que o Brasil 
conseguiu com sucesso proporcionar aos seus cidadãos a possibilidade de prever sua renda futura e, 
assim, poder decidir entre consumo presente e futuro. Apesar das taxas de juros reais elevadas, foi 
observada uma explosão do consumo das famílias, relacionado tanto com a redução das incertezas 
macroeconômicas e também da expansão do endividamento privado a partir do Plano Real (Reis et 
al., 1998). 
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Gráfico 1 - Desempenho anual do comércio varejista brasileiro 
 
Fonte: IBGE 
 
Segundo Além eGiambiagi (1997), o Plano Real beneficiou profundamente as camadas mais 
pobres da população e essa demanda reprimida somada ao alargamento dos prazos e acesso mais 
fácil ao crédito (principalmente nos anos 2000), a despeito de medidas de controle do governo, 
resultaram na trajetória ascendente do consumo privado, percebendo-se na economia como um todo 
o aumento da propensão marginal a consumir.  
Do mesmo modo, o setor varejista brasileiro tem passado por diversas transformações desde 
a abertura comercial e estabilização de preços. Para Sucupira (2007) antes desse processo que 
iniciou a inserção do Brasil no comércio internacional, a indústria aqui instalada era protegida pelas 
restrições às importações, tinha influência quase absoluta nos preços e até no mix fornecido aos 
varejistas e atacadistas. Segundo Parente (2000) dada a abertura comercial, e considerando as 
atividades com posse de maior produtividade e competitividade, o país passou a ter um número 
crescente de empresas varejistas aparecendo na relação de maiores empresas nacionais e estas 
experimentaram um acelerado ritmo de consolidação.Além disso, a entrada de participantes 
externos provocou, juntamente com o aumento das importações, um processo de maior 
concorrência interna e de modernização operacional nos diversos segmentos do varejo.  
      Faleiros (2009), defende que o comércio varejista tem merecido destaque na economia 
brasileira devido a inúmeros fatores, entre eles o de ser um setor com grande absorção de mão de 
obra, em geral menos qualificada, que, de certo modo, compensa o desemprego da indústria. Além 
disso, após uma forte transição na década de 1990, o setor saiu de uma composição mais 
pulverizada para grandes grupos estruturados onde houve uma tendência à maior diversificação e 
acirramento da concorrência. Daí em diante, a disputa pelo consumidor fez com que a procura e a 
barganha de produtos com fornecedores se tornasse um importante mecanismo de redução de 
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preços. Por fim, o comércio varejista tem uma capacidade de gerar um canal direto entre produção e 
consumo, altamente suscetível à variação da demanda e às sensíveis preferências do consumidor, 
que influencia diretamente o elo final da cadeia de valor dos produtos. 
      Como o comércio varejista é um conjunto de segmentos bem heterogêneos que envolvem 
bens duráveis, semiduráveis e não duráveis, é de se esperar que taxas elevadas e contínuas de 
crescimento do volume de vendas não sejam sustentadas por muito tempo (Santos e Costa, 1997). A 
razão para tanto é que, apesar de um forte aumento do volume de vendas dos bens não duráveis 
tenderem a conter um grau maior de persistência, pois sua variação está intimamente ligada ao 
salário mínimo real, os bens de consumo duráveis parecem ser mais sensíveis às variações da massa 
salarial. A justificativa que estes últimos tendem a não sustentar taxas elevadas de crescimento, é 
que em geral, são produtos com tempo de vida útil maior e financiados por longos períodos. Isso 
faz com que a decisão de compra ocorra imediatamente após o aumento da massa salarial e, 
portanto, seja rapidamente dissipada.  
 
4 METODOLOGIA 
4.1 OS VETORES AUTORREGRESSIVOS 
      Os vetores autoregressivos foram popularizados por Sims (1980) e têm sido amplamente 
usados no estudo de séries temporais. O VAR permite fazer análises dinâmicas de sistemas 
econômicos e sua grande vantagem está na falta de exigência de se especificar previamente um 
modelo teórico que mostre como as variáveis se interrelacionam temporalmente. Além disso, 
diferentemente dos modelos de sistemas de equações simultâneas, não é necessário a distinção entre 
variáveis endógenas e exógenas. 
      Partindo-se de um conjunto de séries temporais inter-relacionadas, o principal objetivo é 
entenderas inter-relações dinâmicas entre estas variáveis. Para isso, são usadas as funções de 
impulso-resposta e a decomposição da variância do erro de previsão do modelo estimado. A 
primeira tem por objetivo a obtenção de elasticidades de impulso para n períodos à frente, avaliando 
o comportamento das variáveis à resposta a choques em qualquer das variáveis do sistema, o que 
permite verificar o sentido desses efeitos mediante essas simulações. Por outro lado, na 
decomposição da variância, o objetivo é saber qual a importância relativa de cada variável sobre a 
variância dos erros de previsão das outras variáveis do sistema, ou dela própria. 
     Segundo Enders (1995) o modelo de vetores auto-regressivos em sua forma padrão pode ser 
representado pelo seguinte forma de equações estruturais: 
 
 
Brazilian Journal of Development 
 
Braz. J. of Develop., Curitiba, v. 5, n. 1, p. 2-26, jan. 2019. ISSN 2525-8761 
9  
𝐵𝑥𝑡 =  𝛤0  +  𝛤1  𝑥𝑡−1 +  ε𝑡                                                                                                                   (1) 
 
      Onde 𝐵 é a matriz de coeficientes contemporâneos, 𝛤0 a matriz dos termos constantes e𝛤1  a 
matriz dos coeficientes das variáveis defasadas. Pré-multiplicando a equação acima por 
𝐵−1obtemos o modelo VAR na forma padrão: 
 
𝐵−1𝐵𝑥𝑡 =  𝐵
−1𝛤0  +  𝐵
−1𝛤1  𝑥𝑡−1 +  𝐵
−1ε𝑡                                                                                     (2) 
 
𝑥𝑡 =  𝐴0  +  𝐴𝑖  𝑥𝑡−1 +  𝑒𝑡                                                                                                                    (3) 
 
De forma que 𝑥𝑡 é o vetor de variáveis, 𝐴0  o vetor de coeficientes lineares, 𝐴𝑖  a matriz dos 
coeficientes angulares e o vetor de erros  𝑒𝑡  ~ 𝑁(0, 𝜎
2) e 𝐶𝑜𝑣(𝑒𝑡  , 𝑒𝑗  ) = 0 . 
Segundo Enders (1995) o maior problema ao se utilizar o VAR é a sua identificação e esta 
etapa toma um lugar central na estimação do sistema. A correta identificação consiste em tornar 
possível o retorno ao sistema primitivo de equações a partir do sistema padrão. Essa recuperação só 
será possível dada uma restrição apropriada no sistema de equações primitivas. 
Existem diversos métodos que fazem com que o modelo possa ser exatamente identificável. 
Um deles é a decomposição de Cholesky que impõe uma estrutura recursiva a matriz de relações 
contemporâneas e permite que o modelo seja exatamente identificado, constituído por relações 
lineares entre as variáveis e seus valores passados, sendo que a determinação do número ideal de 
defasagens é feita em geral com base nos Critérios de Informação de Akaike (1974) e Schwarz 
(1978). 
      Na prática não há interesse nos coeficientes estimados pelo modelo VAR. Um dos motivos 
é que em geral há muito coeficientes para serem analisados e, principalmente, porque as inter-
relações entre as variáveis são muito complexas havendo efeitos diretos e indiretos difíceis de 
serem interpretados. O motivo é que qualquer coeficiente de um sistema capta apenas uma parte do 
efeito total, exatamente o efeito de um único valor defasado, digamos da variável 𝑥𝑡 sobre a 
variável 𝑦𝑡, coeteris paribus. Esse efeito local e específico não é relevante, pois o que interessa são 
os efeitos globais.  Por essa razão são usadas as funções de impulso resposta e a decomposição da 
variância para destacar as consequências dos processos dinâmicos. 
      A Função de Impulso-Resposta permite a análise das elasticidades dos impactos para n 
períodos à frente. Ou seja, avalia o comportamento das variáveis em resposta a inovações 
individuais em quaisquer dos componentes do sistema, podendo-se assim analisar, através de 
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simulação, consequências de eventos que tenham alguma probabilidade de ocorrer.  Formalmente, 
dado duas variáveis𝑦𝑡 e 𝑥𝑡 , têm-se: 
 
[
𝑦𝑡 
𝑥𝑡 
]  =  [
?̅?
?̅?
] + ∑ [
𝜑1𝑖 𝜑3𝑖
𝜑2𝑖 𝜑4𝑖
]∞𝑖=0 [
𝜀𝑦𝑡−1
𝜀𝑥𝑡−1
]                                                                                               (4) 
 
 Os coeficientes de impulso-resposta 𝜑𝑖 são usados para captar os efeitos de 𝜀𝑦𝑡e 𝜀𝑥𝑡na 
trajetória das séries. Os quatro coeficientes acima são denominados multiplicadores de impacto e 
seus efeitos acumulados são obtidos mediante simples soma. 
            Ao impor o sistema uma restrição da decomposição de Cholesky, consegue-se restringi-lo de 
tal modo que𝜀𝑦𝑡não tenha efeito contemporâneo em 𝑥𝑡 . Assim: 
[
𝑒1𝑡 
𝑒2𝑡 
]= [
1
1− 𝑏1𝑏2  
] [
1 −𝑏1
−𝑏2 1
] = [
𝜀𝑦𝑡
𝜀𝑥𝑡
]                                                                                                (5) 
 
 Restringindo 𝑏2 = 0, os termos de erro podem ser decompostos por: 
 
𝑒1𝑡 =  𝜀𝑦𝑡 −  𝑏1𝜀𝑥𝑡                                                                                                                                  (6) 
𝑒2𝑡 =  𝜀𝑥𝑡                                                                                                                                                  (7) 
 
                Dessa forma, todos os erros observados de 𝑒2𝑡  são atribuídos aos 𝜀𝑥𝑡 e a decomposição 
origina um sistema em que um choque em 𝜀𝑦𝑡  não tem efeito direto em 𝑥𝑡  e sim um efeito indireto 
dos valores defasados de 𝑦𝑡 sobre 𝑥𝑡 . 
      A decomposição da variância, por outro lado, permite quantificar o peso relativo que 
choques inesperados em variáveis selecionadas têm sobre a variância do erro de previsão das outras 
variáveis do sistema. Assim, decompondo historicamente a variância dos erros de previsão para n 
período a frente possibilita-se a análise da importância de cada choque (em cada uma das variáveis), 
ocorrido no passado, na explicação dos desvios dos valores observados das variáveis em relação à 
sua previsão realizada no início do período. 
 
4.2 AS VARIÁVEIS SELECIONADAS E O BANCO DE DADOS 
  Os dados utilizados neste trabalho foram retirados do Instituto Brasileiro de Geografia e 
Estatística (IBGE) e do Instituto de Pesquisas Econômicas Aplicadas (IPEA).  Para analisar a 
dinâmica do desempenho do comércio varejista brasileiro foram selecionadas variáveis que tem 
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forte relevância em seu resultado segundo a teoria econômica. As variáveis selecionadas podem ser 
analisadas no Quadro1. 
    Segundo Mankiw (1995), as pessoas consomem menos do que desejam porque sua despesa 
está restringida, ou limitada, por sua renda. De fato, houve forte elevação da renda média do 
brasileiro no período do estudo e, consequentemente, o acesso a consumo de bens antes restritos aos 
grupos sociais mais privilegiados passou a ser mais comum. Por outro lado, para a teoria clássica, 
os consumidores são racionais, poupando mais quando a taxa de juros é maior e, consequentemente, 
consumindo menos. Uma taxa de juros menor permite que os indivíduos consumam mais a partir do 
crediário elevando a quantidade de bens consumidos. Aliado a forte queda da taxa básica de juros 
da economia, ampliou-se bastante o volume de crédito no Brasil na última década. Isso favoreceu 
financiamentos de médio e longo prazo para bens duráveis como automóveis e eletrodomésticos. 
    A quarta variável inclusa é o câmbio que tem relevante influência no comércio varejista 
brasileiro. Segundo Palombo (2011), numa economia aberta o mercado doméstico recebe a 
influência dos mercados internacionais através da taxa de câmbio. Esta, por sua vez, tem 
importantes relações com o nível de preços, que diretamente provoca variações na taxa e influencia 
a competitividade dos produtos domésticos mediante mudança nos preços relativos. De forma 
indireta, as variações na taxa de câmbio afetam o uso de matérias-primas importadas utilizadas na 
produção de bens domésticos, reduzindo ou aumentando seus preços, além de influenciar a troca 
por similares importados.  
De fato, embora nossa economia ainda seja relativamente fechada, é inegável a forte 
influência de produtos importados nas redes varejista do país. Desde manufaturados chineses de 
baixo custo, até produtos sofisticados, há uma forte oferta de bens não nacionais expostos nas 
prateleiras e gôndolas. Há de se ressaltar também que há setores do comércio extremamente 
dependentes de importação como o setor de eletrônicos e de alta tecnologia. Dessa forma, o 
propósito da inclusão da variável é analisar a forma pela qual as variações da taxa de câmbio se 
refletem em um bem comerciável internacionalmente no mercado doméstico. Esse fenômeno em 
inglês é conhecido por Pass-Through e mais precisamente, é o repasse cambial ao preço final de um 
bem tradeable. 
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Quadro 1 – Variáveis utilizadas no modelo VAR 
Variáveis Detalhes 
DC Número índice dessazonalizado da receita nominal 
do comércio varejista brasileiro realizada pela 
pesquisa mensal do comércio do IBGE. 
Renda Rendimento médio mensal real do trabalho 
principal para pessoas acima de 10 anos, ocupadas 
na semana de referência nas principais regiões 
metropolitanas do Brasil. 
Selic Taxa Selic Mensal. 
Câmbio Média mensal da taxa de câmbio comercial para 
venda. 
ICC Índice de confiança do consumidor medido pela 
Federação Nacional do Comércio do Brasil. 
Fonte: Elaboração Própria 
 
Por fim, a última variável justifica-se pelo fato de que o Índice de Confiança do Consumidor 
indica a sensação do consumidor em relação à sua situação econômica pessoal e do país no curto e 
médio prazo, o que impacta diretamente no seu comportamento atual de consumo. Segundo 
Dornbush e Fischer (1992), a confiança dos consumidores tem visível influência sobre o consumo. 
Quando a confiança aumenta, a demanda agregada aumenta, porém, quando a confiança diminui, a 
demanda agregada se retrai. Para Heineck (2010), um aumento no nível de confiança da economia, 
para qualquer nível geral de preços, eleva a demanda, pois as famílias se mostram mais dispostas a 
consumir pelo simples clima de otimismo. 
 Ao visualizar o comportamento temporal das séries no período 2004-2013, no Gráfico 2, 
percebe-se que o desempenho do comércio varejista juntamente com a renda apresentaram forte 
tendência de crescimento. Por outro lado, o câmbio mescla fases de queda com alta, embora, de 
forma geral, tenha decaído consideravelmente do seu patamar de 2003 ao chegar em 2013. A taxa 
de juros Selic também apresentou ciclos de queda e elevação, mas, de forma geral, apresentou uma 
tendência negativa no período. O ICC foi a mais volátil das séries, uma vez que a confiança do 
consumidor muda mediante sua vida financeira, expectativas com relação ao futuro, e pelas próprias 
percepções que possui da conjuntura macroeconômica. 
      Todas as variáveis incluídas neste trabalho têm periodicidade mensal que vai de março de 
2003 a setembro de 2013 totalizando 127 observações.  Além disso, as séries originais foram 
transformadas em números índices, logaritmizadas e suavizadas mediante uso de média móvel. O 
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intuito da suavização foi retirar das séries os ruídos aleatórios de curto prazo que acabam por afetar 
a normalidade dos resíduos do modelo. 
 
Gráfico 2 – Trajetórias das séries logaritmizadas e suavizadas 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
 
4.3 ANÁLISE DE ESTACIONARIEDADE E SELEÇÃO DO MODELO 
A estacionariedade é fundamental no estudo de séries temporais. Uma série temporal é dita 
estacionária quando ela se desenvolve no tempo aleatoriamente com suas propriedades estatísticas 
constantes, refletindo alguma forma de equilíbrio estável. Infelizmente, na prática, a maioria das 
séries que encontramos apresenta algum tipo de não estacionariedade.O principal problema de se 
trabalhar com séries desse tipo é que como não há estabilidade do processo gerador não se consegue 
estimar coeficientes estáveis e confiáveis, principalmente por que as estatísticas 𝑡 e 𝐹 podem não 
ser mais usadas (Wooldridge, 2006). 
    Por isso, a maioria dos procedimentos de análise estatística de séries temporais supõe que 
estas sejam estacionárias. Portanto, será necessário transformar os dados originais se estes não 
formam uma série estacionária. A transformação mais comum consiste em tomar diferenças 
sucessivas da série original, até se obter uma série estacionária. 
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Neste trabalho utilizaremos dois testes de detecção de raiz unitária: O Augmented Dickey–
Fuller (1979) e o de Phillips-Perron (1988).  O primeiro teste consiste em estimar por mínimos 
quadrados a seguinte equação: 
 
∆𝒚𝒕  =  𝜷𝟏 + 𝜷𝟐𝒕 + 𝝋𝒚𝒕−𝟏 + 𝝋 ∑ ∆𝒚𝒕−𝒊
𝒎
𝒊=𝟏
+ 𝜺𝒕                                                                              (𝟖) 
 
      Onde ∆𝒚𝒕 =  𝒚𝒕−𝟏 −  𝒚𝒕−𝟐, ∆𝒚𝒕−𝟐  =  𝒚𝒕−𝟐 − 𝒚𝒕−𝟑 e ∆𝒚𝒕−𝒊  =  𝒚𝒕−𝒊 − 𝒚𝒕−𝒊−𝟏. A hipótese a ser 
testada é que 𝑯𝟎: 𝝋 = 𝟎 contra 𝑯𝟏: 𝝋 < 𝟎. 
      O segundo teste da raiz unitária, Phillips-Perron (PP), por sua vez é uma versão robusta do 
Augmented Dickey–Fuller (ADF). A grande vantagem de sua utilização é que ele leva em 
consideração a possível correlação serial e heterocedasticidade. Além disso, diferentemente do 
ADF, nele não é preciso especificar o comprimento do lag para sua estimação. 
      O teste envolve estimar𝒚𝒕 = 𝜶 + 𝝆𝒚𝒕−𝟏 + 𝜺𝒕, onde se pode excluir a constante ou incluir 
um termo de tendência. Há duas estatísticas 𝒁𝝆 e 𝒁𝝉, calculadas como segue: 
 
𝒁𝝆  =  𝒏(?̂?𝒏 − 𝟏) −
𝟏
𝟐
𝒏𝟐𝝈?̂?
𝑺𝒏
𝟐
(𝝀𝒏
?̂? − 𝜰𝟎,?̂?)                                                                                                       (𝟗) 
𝒁𝝉  =  √
𝜰𝟎,?̂?
𝝀𝒏
𝟐
?̂?𝒏−𝟏
?̂?
−
𝟏
𝟐
(𝝀𝒏
?̂? − 𝜰𝟎,?̂?)
𝟏
𝝀?̂?
𝒏?̂?
𝑺𝒏
                                                                                                  (𝟏𝟎) 
 
De modo que definimos: 
 
𝜰𝒋,?̂? =  
𝟏
𝒏
∑ ?̂?𝒊
𝒏
𝒊=𝒋+𝟏
?̂?𝒊−𝒋                                                                                                                                        (𝟏𝟏) 
 
?̂?𝒏
𝟐  =   𝜰𝟎,?̂? +  𝟐 ∑(𝟏 −
𝒋
𝒒 + 𝟏
𝒒
𝒋=𝟏
) 𝜰𝒋,?̂?                                                                                                              (𝟏𝟐) 
 
?̂?𝒏
𝟐  =  
𝟏
𝒏 − 𝒌
∑ ?̂?𝒊
𝟐
𝒏
𝒊=𝟏
                                                                                                                                            (𝟏𝟑) 
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      Dado que 𝒖𝒊 é o resíduo de Mínimos quadrados Ordinários (MQO), 𝒌 é o número de 
variáveis na regressão, 𝒒 é o número de lags Newey-West usados para calcular ?̂?𝒏
𝟐  , e ?̂? é o erro 
padrão de MQO de ?̂?. Mediante 𝑯𝟎: 𝝆 = 𝟎, temos que 𝒁𝝆 e 𝒁𝝉 seguem a mesma distribuição 
assintótica da estatística 𝜏 do teste ADF. 
     Dados os testes ADF e PP testou-se a hipótese nula de que as séries apresentam raiz 
unitária. Da Tabela 1, conclui-se que com exceção da variável renda, que já é estacionária em nível 
a 5%, todas as variáveis tornam-se estacionárias em primeira diferença. 
     Segundo Engler e Granger (1987), variáveis do sistema de vetores autorregressivos 
precisam estar em nível ou defasadas em mesma ordem.  Por isso, neste trabalho, estimaremos dois 
vetores autorregressivos: um modelo em nível, que captura as relações de longo prazo, e um 
modelo em primeira diferença, de curto prazo. O objetivo é verificar se há mudanças bruscas no 
comportamento de curto prazo das séries em relação ao modelo em nível. 
 
Tabela 1 – Testes ADF ePP de presença de raiz unitária 
   
Valores críticos 
 
Valores críticos 
Variável Estacionariedade ADF  1% 5% PP 1% 5% 
DC 1ª diferença -6,035 -4,033 -3,446 -6,127 -4,033 -3,446 
Selic 1ª diferença -3,789 -4,039 -3,449 -6,468 -4,033 -3,446 
Renda nível -3,474 -4,036 -3,447 -5,508 -4,032 -3,445 
Câmbio 1ª diferença -4,943 -4,036 -3,448 -3,464 -4,033 -3,446 
ICC 1ª diferença -3,981 -4,036 -3,447 -4,373 -4,033 -3,446 
Fonte: Elaboração própria 
 
O passo seguinte consiste da determinação da ordem das variáveis no sistema. Em geral, 
utiliza-se dos critérios de informação de Akaike (AIC) e Schwarz (SC). Além destes, utilizaremos 
também os critérios de Razão de Verossimilhança (LR) e Hanna-Quinn (HQC) e o Erro de Previsão 
(FPE). Da Tabela 2 vê-se pelos critérios SC e HQC a segunda defasagem é a ideal. Por outro lado, 
pelos critérios LR, FPE e AIC a defasagem 8 é a ideal.   
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Tabela 2 – Critérios de informação LR, FPE, AIC, SC e HQC  
  Critérios 
Defasagens LR FPE AIC  SC HQC 
0 NA 9,21E-12 -11,221 -11,104 -11,173 
1 2.294,20 2,14E-20 -31,103 -30,403 -30,819 
2 374,345 1,02E-21 -34,149 -32,865* -33,628* 
3 55,659 9,08E-22 -34,269 -32,401 -33,458 
8 48,784* 6,05E-22* -34,814* -30,027 -32,87 
Nota: *indica a ordem do lag selecionado pelo critério 
Fonte: Elaboração própria 
 
      Dado que a capacidade de previsão do modelo VAR depende das condições de propriedade 
de ruído branco dos resíduos, primeiramente foi utilizado o teste de Lutkepohl (1993) que consiste 
em uma extensão do conhecido teste de Jarque-Bera (1987) que inclui o método de ortogonalização 
pela covariância de Cholesky. Verifica-se na Tabela 3 que no modelo de duas defasagens os 
resíduos não apresentam distribuição normal. No modelo de oito defasagens, por outro lado, os 
resíduos são normalmente distribuídos. 
 
Tabela 3 – Teste de normalidade do VAR (Jarque-Bera) 
  Defasagem = 2 Defasagem = 8 
  Estatísticas  p-valor Estatísticas  p-valor 
Assimetria 5,958 0,310 9,418 0,0935 
Curtose 16,053 0,006 2,395 0,792 
Jarque-Bera 22,012 0,015 11,813 0,297 
𝐻0: Resíduos normalmente distribuídos 
Fonte: Elaboração própria 
 
       Além disso, é desejável que o modelo não apresente problemas de autocorrelação. Por isso, 
para essas duas possíveis ordens ideais do modelo, obteve-se o resultado para autocorrelação serial 
mediante o teste de Breusch-Godfrey, da classe dos testes do multiplicador de Lagrange (LM), 
como pode ser visto na Tabela 4.  Consequentemente realizou-se também o teste de 
heterocedasticidade de White para os dois modelos e verificou-se que em ambos não se pode 
rejeitar a hipótese nula de homocedasticidade. 
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Tabela 4 – Teste de autocorrelação do VAR (Breusch-Godfrey) 
  d=1 d=2 d=3 
Ordem do Modelo Estat-LM p-valor Estat-LM p-valor Estat-LM p-valor 
2 64,642 0,000* 28,057 0,305 46,333 0,005* 
8 33,734 0,113 27,792 0,317 39,096 0,036* 
 𝐻0: ausência de autocorrelação na defasagem d ;* denota rejeição de 𝐻0 a 5% 
Fonte: Elaboração própria 
 
Tabela 5 – Teste de heterocedasticidade (White) 
Ordem do Modelo Estatística df p-valor 
2 317,806 300 0,2296 
8 1.256,15 1.200 0,1267 
𝐻0: presença de homocedasticidade 
Fonte: Elaboração própria 
 
      Mediante o que foi exposto da análise dos três testes acima, optou-se por trabalhar com o 
modelo de oito defasagens devido ao problema da autocorrelação serial presente no modelo com 
duas defasagens. Dessa forma, o VAR de ordem 8 apresentará as características desejáveis dos 
erros de previsão ruído branco, ou seja, normalmente distribuído, homocedástico e serialmente não 
correlacionado. 
      Além disso, admitindo-se que os erros são ortogonalizados pela decomposição de Cholesky, 
o ordenamento das variáveis no sistema possui grande relevância para a análise da função impulso 
resposta. Portanto, é necessário verificar qual a melhor ordem para as variáveis no VAR. Um 
procedimento comum é a aplicação do teste de causalidade de Granger (1969).  
      O objetivo desse procedimento é reduzir o grau de arbitrariedade na escolha da ordenação 
causal a ser adotada, pois este se ampara em critérios estatísticos.  O teste parte da hipótese de que 
se uma variável é útil para realizar previsões a respeito de outra variável, então a primeira variável 
causa a segunda no sentido de Granger. 
 
𝑦𝑡 =  ∑ 𝑎𝑖 𝑦𝑡−𝑖  +  ∑ 𝑏𝑖 𝑥𝑡−𝑖  +  𝜀1𝑡                                                                                             (12) 
𝑥𝑡 =  ∑ 𝑐𝑖 𝑥𝑡−𝑖  +  ∑ 𝑑𝑖 𝑦𝑡−𝑖  +  𝜀2𝑡                                                                                                    (13) 
 
      Assim, parte-se da 𝐻0: 𝑏𝑖  =  0, ou seja, 𝑥𝑡não causa 𝑦𝑡 e da 𝐻0: 𝑑𝑖  =  0, 𝑦𝑡 não causa 𝑥𝑡. 
Segundo Biagi, Corrêa e Neder (2006), o ordenamento usado na decomposição de Cholesky deverá 
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ser aquele em que as variáveis mais afetadas, no sentido de causalidade de Granger, devem preceder 
as variáveis causadoras no ordenamento do VAR. Além disso, tal ordenamento deve estar de acordo 
com a teoria econômica, principalmente em situações de causalidade dupla, de tal forma que neste 
trabalho a ordenação do VAR estimado será dada por ICC, DC, Renda, Selic e Câmbio. 
      Dado que as variáveis presentes neste trabalho não são todas integradas mesma ordem, não 
será utilizado teste de co-integração e um possível uso de vetores com correção de erros (VEC). 
 
5 RESULTADO DAS ESTIMAÇÕES 
5.1 FUNÇÃO DE IMPULSO RESPOSTA 
A função de impulso resposta mostra o comportamento de uma variável mediante choques 
inesperados nela própria ou em qualquer outra variável do sistema. De fato, se isso ocorre, se uma 
variável tem um comportamento resultante do choque em outra variável, isso é um indicador de 
causalidade e a dinâmica de uma série ou conjunto de séries do sistema pode ser explicada por uma 
resposta ao comportamento de uma determinada variável. Dessa forma, pode-se estabelecer e 
conhecer a dinâmica de inter-relações entre todas as variáveis que compõem o sistema do VAR. 
      No Gráfico 3 vê-se a resposta do desempenho do comércio a impulsos ou choques 
inesperados nas outras variáveis que formam o VAR em nível. De modo geral, percebe-se uma não 
convergência para a situação inicial, pelo fato das variáveis, em geral, não serem estacionárias. 
 
Gráfico 3 – Função de impulso resposta do VAR em nível 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
A renda tem um impacto positivo no desempenho do comércio, enquanto que câmbio impõe 
uma resposta negativa.  Além disso, o próprio desempenho do comércio impacta positivamente na 
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sua dinâmica e, embora retorne ao equilíbrio em torno do 20ª mês, posteriormente torna-se 
novamente positivo. Além disso, vê-se que um choque na taxa Selic afeta negativamente o 
desempenho de DC e um impulso no ICC é pouco expressivo sobre DC no curto prazo, tendo um 
efeito mais expressivo a partir do 15ª mês. 
 
Gráfico 4- Função de impulso resposta do VAR em primeira diferença 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
Por outro lado, na análise de impulso resposta do modelo em primeira diferença vê-se que 
sempre há convergência das variáveis ao seu nível inicial à medida que há distanciamento temporal 
do choque. 
      Para um choque na variável renda, há um processo de convergência do DC a partir do 20ª 
mês. Um choque no câmbio, exige uma acomodação mais a longo prazo, em torno do 25ª mês. Um 
impulso oriundo do próprio DC decresce rapidamente a função nos primeiros meses, atingindo um 
patamar muito próximo do nível inicial no 5ª mês. Por outro lado, a resposta de DC dado um 
impulso na Selic é negativa no curto e médio prazo, voltando ao equilíbrio inicial apenas por volta 
do 15ª mês. Por fim, a resposta mediante impulso no ICC é positivamente pouco expressiva ao 
longo da maior parte do tempo. 
 
5.2 DECOMPOSIÇÃO DA VARIÂNCIA 
      De acordo com Enders (2005), a decomposição da variância informa o percentual do erro da 
variância prevista atribuída aos choques em uma determinada variável. Assim, explana em termos 
percentuais qual o efeito que um choque não antecipado sobre determinada variável tem sobre ela 
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própria e as demais variáveis pertencentes ao sistema.  Dessa forma, é exposta nas tabelas abaixo a 
decomposição da variância do erro de previsão para um período de 36 meses.  
      Para o VAR com variáveis em nível, vê-se na Tabela 6 que a renda, o câmbio e a Selic têm 
os principais pesos na relevância relativa do erro de previsão a choques inesperados à medida que 
avançamos no horizonte temporal. Isso acontece pois, à medida que saímos do curtíssimo prazo e 
adentramos no médio e longo prazo há uma forte elevação dos componentes renda, câmbio e Selic. 
 
Tabela 6 – Decomposição da variância de DC do VAR em nível 
Período ICC DC Renda Selic  Câmbio 
1 2,42% 97,57% 0,00% 0,00% 0,00% 
2 1,90% 94,72% 0,52% 1,45% 1,38% 
3 1,54% 88,22% 2,19% 2,07% 5,95% 
4 1,07% 81,99% 2,51% 2,68% 11,72% 
5 0,97% 76,11% 2,72% 3,96% 16,22% 
6 1,18% 68,78% 5,41% 4,78% 19,84% 
7 1,29% 61,57% 10,18% 5,53% 21,41% 
8 1,53% 56,39% 13,54% 7,18% 21,33% 
10 2,03% 50,30% 18,12% 10,20% 19,32% 
15 2,09% 38,99% 21,91% 23,69% 13,30% 
20 7,07% 26,80% 26,24% 29,63% 10,25% 
25 9,92% 19,38% 24,96% 34,38% 11,33% 
30 10,83% 15,12% 22,67% 34,68% 16,68% 
36 10,93% 12,67% 19,02% 33,74% 23,62% 
Fonte: Elaboração própria 
 
      A renda só vai ter peso razoável, acima de dois dígitos, a partir do sétimo mês, onde se 
eleva até o longo prazo, chegando a representar mais de um quarto do peso relativo na variância do 
erro no 20ª mês. Posteriormente, decresce e fica próximo dos 19% ao final do terceiro ano. 
      O câmbio já no quarto mês assume um peso de dois dígitos, elevando-se fortemente até o 
início do médio prazo, voltando a decrescer em sua importância a partir daí. Posteriormente, volta a 
se elevar sendo responsável ao final do terceiro ano por mais de um quinto da variância do erro de 
previsão. 
      A Selic por sua vez, influi muito pouco no curtíssimo prazo. Sua relevância de fato se torna 
a mais importante no final do médio e longo prazo representando mais de um terço da importância 
relativa da variância do erro no desempenho do comércio a partir daí. 
      Também o próprio desempenho do comércio tem forte influência sobre a variância do erro 
de previsão de si própria no curto prazo. Na verdade, é natural supor que boa parte da dinâmica de 
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uma série seja oriunda dela própria. O interessante é que essa importância decresce fortemente no 
horizonte temporal, iniciando o primeiro mês com 97,57%, chegando ao 36ª mês com pouco mais 
de 12%. 
      O índice de confiança do consumidor, por sua vez, mostra-se muito pouco influente no 
curto e médio prazo, tendo elevação de sua importância apenas no longo prazo, fechando o terceiro 
ano com uma relevância de aproximadamente 11% na decomposição da variância do erro de 
previsão do desempenho do comércio. 
      Assim, no curto prazo a maior parte da importância relativa da dinâmica do desempenho do 
comércio é devido a própria variável. Ou seja, decorrido três meses de um choque não antecipado 
na variável DC, mais de 80% de sua dinâmica decorre do próprio DC. À medida que o tempo passa 
esse componente diminui e passa a representar pouco mais de 12% do erro de previsão ao final de 
três anos. Por outro lado, vê-se que a componente renda, câmbio e Selic elevam-se à medida que o 
tempo passa, passando a ser os mais representativos ao redor do trigésimo mês. O ICC influi muito 
pouco no curto horizonte de tempo, tendo influência sempre abaixo de 5%. Posteriormente, no final 
do médio prazo se eleva, atingindo a casa dos dois dígitos nos últimos meses da análise. 
      Quando se compara a decomposição da variância do modelo em nível com a decomposição 
da variância do modelo em primeira diferença da Tabela 7, encontram-se algumas semelhanças e 
distinções. A primeira semelhança é que igualmente ao modelo em nível, a importância relativa de 
DC sobre o desempenho do comércio inicia extremamente elevada, embora nesse segundo modelo, 
exista uma queda menor de sua importância no horizonte de tempo. Iniciando com 96,92% de 
importância relativa, o processo de decréscimo diminui seu ritmo a partir do décimo mês, onde daí 
em diante, até o final do terceiro ano, permanece na casa dos 50%.  
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Tabela 7 – Decomposição da variância de DC do VAR em primeira 
diferença 
Período ΔICC ΔDC ΔRenda ΔSelic ΔCâmbio 
1 3,07% 96,92% 0,00% 0,00% 0,00% 
2 2,87% 89,51% 0,10% 4,38% 3,11% 
3 2,51% 82,27% 1,31% 5,51% 8,37% 
4 3,38% 76,19% 1,67% 6,07% 12,67% 
5 3,22% 72,23% 1,64% 8,61% 14,27% 
6 3,70% 68,69% 5,00% 8,42% 14,16% 
7 3,53% 64,43% 10,23% 8,38% 13,41% 
8 3,52% 63,14% 10,21% 9,28% 13,82% 
10 3,54% 61,67% 10,17% 9,06% 15,53% 
15 3,23% 54,60% 13,66% 9,11% 19,38% 
20 3,74% 53,19% 14,64% 8,95% 19,45% 
25 4,44% 52,29% 14,43% 9,02% 19,78% 
30 4,61% 52,12% 14,38% 9,02% 19,84% 
36 4,64% 51,98% 14,36% 9,00% 19,99% 
Fonte: Elaboração própria 
 
      Quanto à renda, câmbio e Selic, percebem-se pesos menores no horizonte de tempo quando 
se compara com os resultados do modelo em nível. Ao final do terceiro ano, representam uma 
importância relativa em torno de 14%, 9% e 20%, respectivamente.  Dessa forma, essas variáveis 
têm menor importância na dinâmica de DC ao serem usadas em um VAR em primeira diferença.  
Por outro lado, ICC apresenta relevância um pouco menor quando comparado ao primeiro modelo, 
chegando ao 36ª mês sendo responsável por 4,6% de importância relativa na dinâmica do 
desempenho do comércio. 
 
6 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
Este trabalho procurou mostrar em que medida o desempenho do comércio varejista 
brasileiro entre 2003 e 2013 foi influenciado por impactos na renda, taxa Selic, câmbio e o índice de 
confiança do consumidor. Mediante o uso das funções de impulso resposta e decomposição da 
variância dos vetores autorregressivos, buscou-se quantificar e analisar no horizonte temporal o 
comportamento e peso resultante dessas influências nesta fase de forte expansão do setor. 
Os resultados mostram que para o modelo em nível, as variáveis renda, Selic e índice de 
confiança do consumidor exercem a maior influência sobre o setor no médio e longo prazo. O 
câmbio, por sua vez, apresenta o mesmo comportamento, embora também exerça forte influência já 
a partir do início do segundo trimestre após um choque inesperado. 
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      Para o modelo em primeira diferença o peso relativo das variáveis renda, Selic, câmbio e 
índice de confiança na decomposição da variância do erro de previsão é menor, em todos os 
horizontes temporais, se comparado ao VAR em nível. A maior influência deve-se ao próprio 
desempenho do comércio, ou seja, a maior contribuição da dinâmica do varejo é oriunda dela 
própria. 
      Consequentemente, os resultados aqui apresentados podem ser usados na orientação de 
políticas públicas, uma vez que mostram a importância da manutenção da elevação da renda e 
diminuição dos juros para a sustentação do crescimento do bom desempenho do setor.  Além disso, 
a estabilidade econômica e a confiança do consumidor aliado à importância do efeito- câmbio 
mostra que o varejo é bastante sensível a conjuntura econômica nacional e internacional. 
      Este artigo não tem pretensão de esgotar o assunto. Há de fato uma carência de trabalhos 
acadêmicos sobre a temática no Brasil e um melhor aprofundamento do estudo é de fundamental 
importância para entender melhor esse setor tão importante da nossa economia. 
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